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概要書 
 
1.論文の課題 
 本論文の研究目的は、これまでの鉄道研究で十分に検討されなかった個別鉄道会社
の M&Aが、経営発展の重要な要素の 1つとなっていたことを明らかにすることである。
戦間期を対象に、1930年代に最も長い路線距離を有していた1東武鉄道株式会社の実証
研究を通じて、明らかにすることを試みる。 
本論文は（1）東武鉄道が M&Aを実施するに至る動機と背景、（2）東武鉄道の行った
M&Aが規模拡大にどれほど重要性をもったか、（3）東武鉄道の行った M&Aが効果をもた
らすプロセスとその程度、の 3点について明らかにしていきたい。 
具体的に検討すべきものは、以下の通りである。 
第一に、実証研究の対象とする東武鉄道の経営的特性と、根津コンツェルンの経営
理念を確認する。 
第二は、東武鉄道が行った M&A についての整理を行う。具体的には東武の全 M&A 対
象企業をまとめ、今城・宮島（2008）2の研究を参考として、東武鉄道と他社の M&A件
数や合併時期の比較を行う。野田3が指摘した通り、1930年代以降の私鉄では本体と系
列企業の両建てでバスの M&Aを行ったので、この事実についても検討を加える。 
第三は、私鉄の M&A の増加がどれほど規模の拡大に寄与していたかを、東武鉄道の
実証研究を通じて明らかにすることである。具体的には東武鉄道の営業路線の距離と
従業員の増加、東武自動車の資本金・車両・営業距離から検討をする。 
第四は、東武鉄道はどのようなプロセスで、M&A対象企業の経営資源を自社ネットワ
ークに結びつけ、その M&A がどれほど経営効果を発揮したかを検討することにある。
1912年～1931年に東武鉄道が行った 5つの M&A事例に焦点を当て、単純な規模の合算
以上の効果をどのように導いたかを示す。1920年の東武鉄道による東上鉄道の合併事
例は、その合併の対価についても検討を行う。 
                                                 
1 1934年 6月 4日東京朝日新聞の朝刊 2面に記された記事では、「その営業キロにおいて全国
一と称せれる東武鉄道」とし、路線距離が当時の私鉄で最も長かったことが示されている。 
2 宮島英昭編著『企業統治分析のフロンティア』日本評論社、2008年 8月、補章、357 頁） 
3 野田は大手私鉄で、本体と系列の両建てで M&Aが行われたことが明らかにしている。（野田正
穂『日本の鉄道－成立と展開』日本経済評論社、1986 年 5月、第 7章第 2節） 
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2.論文の構成 
 まず第 2章では、 実証研究の対象である東武鉄道の概観をする。東武鉄道の成り立
ちや経営者根津嘉一郎の経営理念、根津コンツェルンの特徴をまとめ、その特徴を示
す。  
第 3 章では、実証研究の前提として、東武鉄道の基礎的なデータや他の私鉄と比較
が可能となるデータなど、研究の前提となる基礎統計量を示す。具体的には東武鉄道
と系列企業の東武自動車が行った全 M&A データをまとめ、営業係数を用いた東武鉄道
の経営状況の把握を行う。さらに東武鉄道を他の私鉄と比較するために、M&A件数を時
系列にまとめたデータを構築し、東武鉄道が M&Aを行った時代背景を明らかにする。  
第 4 章は東武鉄道の実証研究を行う。第 1 節では戦前の東武鉄道の M&A による規模
の拡大が、どれほど重要性をもっていたかを示す。東武鉄道については路線距離の拡
大とネットワーク拡大に伴う他社線との接続を示し、従業員の増加に対する影響を検
討する。また東武のバス事業部門の資本金増加や車両増加、路線距離の拡大を示し、
東武のバス事業が M&Aでどれほど企業規模を拡大していたかも明らかにする。  
第 4章の第 2節では M&A 対象企業を、どのようにして自社ネットワークに接続した
かを検討する。ここでは 1912年～1937年に行われた東武鉄道の 5社に対する M&Aを通
じて、それら路線をどのように自社ネットワークに接続し、どれほど経営に効果をも
たらしたかを明らかにする。 
第 5章は、本論文の結論をまとめ、残された課題を展望する。 
 
3. 結論 
本論文の研究から明らかになった点を、課題に即してまとめると、以下のようにな
る。 
老川（1982）4が明らかにしている通り、根津嘉一郎の社長就任後は、「株主優先の
経営」と「徹底的な無駄の削減」が行われていた。根津は資金調達に目処をつけたの
ちは積極的な規模拡大に転じたが、その一環に M&A戦略も据えられたと考えられる。 
次に東武鉄道による M&A件数や、M&Aのうち買収と合併の割合を明らかにした。私鉄
の M&A件数の推移から、1920年代後半と 1930年代半ばにピークが見られるが、東武は
それ以前から M&A を行っており、他社と比べ M&A の時期が分散していることが一つの
                                                 
4 老川慶喜『産業革命期の地方鉄道と輸送』 日本経済評論社、1992年、第 4章第 2節 
3 
 
特徴である。また 1919年～1937年の東武鉄道の M&A件数は、大手私鉄 22社の中で最
も多く、他社に比した M&Aの積極性を指摘できる。 
次に東武鉄道の規模拡大の程度を、他社と比較して検討した。東武の路線距離の拡
大を 1910 年と 1937 年で比較すると、国鉄や他の私鉄に比してその拡大の程度が大き
いことが明らかとなった。さらに、増加した路線距離のうち、42.1%が M&Aによるもの
であった。東武鉄道は路線の拡大が他社より大きく、その 40％以上が M&Aによって説
明できるのである。また従業員の増加やバス事業の拡大にも M&A が寄与していること
を示した。 今城・宮島（2008）では、鉄道の M&A による外部成長性は低いことを指
摘しているが、少なくとも東武鉄道においては、経営規模の拡大に M&A が重要な要素
の一つであったと言えるだろう。 
M&Aが効果をもたらすプロセスについても検討した。一般的には対象路線の M&A後に、
本線と接続するための路線建設を行い、直通運転を実施した。佐野鉄道や、太田軽便
鉄道、宇都宮石材軌道の M&A を見ると、こうしたプロセスを経て、貨物輸送が増加し
た。また佐野鉄道の事例では、合併後に国鉄や水運との接続線を廃止し、これまで分
散していた貨物輸送の独占も図られた。宇都宮石材軌道の事例では、不採算路線のリ
ストラが行われた。「徹底的な無駄の削減」は根津コンツェルンの経営方針の 1つに挙
げられるが、この方針に従い、M&Aの本来の事業目的であった貨物輸送に特化し、低迷
していた沿線旅客向けの軌道線を廃線にした。東武鉄道はこのようにして、M&A対象路
線を自社ネットワークに加え、地域独占的な貨物ネットワークの形成に役立てたので
ある。 
また合併対価について東上鉄道の事例を検討したが、東上が保有する路線網の資産
価値によりかなり安い価格で合併していて、同合併は東武鉄道に有利な条件で行われ
ていたことが明らかとなった。 
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第 1章 本論文の課題と構成 
 
 
第 1節 論文の課題 
 本論文の研究目的は、これまでの鉄道研究で十分に検討されなかった個別鉄道会社
の M&A5が、経営発展の重要な要素の 1つとなっていたことを明らかにすることにある。
本論文では両大戦間期を対象に、1930年代に最も長い路線距離を有していた6東武鉄道
株式会社の実証研究を通じて、明らかにすることを試みる。 
本論文は（1）東武鉄道が M&Aを実施するに至る動機と背景、（2）東武鉄道が行った
M&Aは規模拡大にどれほど重要性をもったか、（3）東武鉄道が行った M&Aの効果をもた
らす経路とその程度、の 3点について明らかにしていきたい。 
具体的に検討すべき課題を挙げれば、以下の通りである。 
第一に、実証研究の対象とする東武鉄道の特徴を概観する。特に 1905年に東武の初
代社長となる根津嘉一郎に注目する。根津は別名「ボロカイチロー」と呼ばれおり、
経営の行き詰った企業を安く買い、再建したことで有名な経営者であった。根津は『世
渡り体験談』で「私が最も渾身の力を尽くしたのは、東武鉄道株式会社の整理に関し
てである。長い間の頽勢を挽回したという快感は、永久に忘れる事の出来ないもので
ある」と述べているが、この自伝を参照して東武鉄道の経営的特性と、根津コンツェ
ルンの経営理念を確認する。 
第二は、実証分析の前提として東武鉄道が行った M&A を整理する。具体的には東武
の全 M&A対象企業のデータをまとめて、その特徴を検討する。今城・宮島（2008）7の
研究を参考として、私鉄大手 22社の M&A件数や合併時期が比較可能な図を作成し、特
徴を明らかとする。また野田が指摘した通り、1930 年代以降の私鉄では、本体と系列
                                                 
5 武知京三は、南海鉄道が不利な条件で、阪堺電気軌道の M&Aを行った要因をまとめている（武
知京三『都市近郊鉄道の史的展開』 日本経済評論社、2003年 3月）、石井里枝は両毛鉄道の日
本鉄道からの独立と再合併の経緯を明らかにしている。また、当研究では両毛鉄道が東武鉄道
との合併を試みたことも示している。（「企業勃興期における地方鉄道の経営と株主―両毛鉄道
会社を事例として―」鉄道史学、2007 年） 
6 1934 年 6月 4日東京朝日新聞の朝刊 2面に記された記事では、「その営業キロにおいて全国
一と称せれる東武鉄道」とし、路線距離が最も長かったことが示されている。 
7 宮島英昭編著『企業統治分析のフロンティア』日本評論社、2008年 8月、補章、357 頁 
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企業の両建てで、バス事業者を対象とした M&Aを行った8が、この事実についても検討
を加える。 
第三は、まだ明らかでない個別鉄道企業による M&A が、どれほど規模の拡大に寄与
していたかを、東武鉄道の実証研究を通じて明らかにすることである。まず路線距離
を例に、東武鉄道の路線距離の拡大が他社と比べて多かったことを示し、その路線距
離の拡大に M&A が寄与した割合を示す。さらに M&A 対象路線が加わったことによる貨
物路線ネットワークの拡大が、利用者にどのようなメリットを生んだのかも検討する。
また M&A による従業員数の増加や、東武のバス事業部門による M&A による規模拡大の
程度も検討を加える。 
第四は、東武鉄道の行った M&Aの効果を検討する。具体的には 1912年～1931年に東
武鉄道が M&A を行った 5 つの事例に焦点を当て、単純な規模の合算以上の効果をどの
ように導いたか、その効果のもたらし方にも注意して示す。1920年の東武鉄道による
東上鉄道の合併事例では両社の貸借対照表が入手可能なので、その合併の対価につい
ても検討する。 
 
第 2節 論文の構成 
 本論文は以下のように構成される。 
まず第 2章では、 実証研究の研究対象企業である東武鉄道の概観を行う。東武鉄道
の成り立ちや経営者根津嘉一郎の経営理念、根津コンツェルンの特徴を簡単に確認し、
東武鉄道の特徴を明示する。  
第 3 章では、実証研究の前提として、戦前の東武鉄道の経営状況が示せるデータや
他私鉄との比較が可能なデータなど、研究の前提となる基礎統計量を整理する。具体
的には東武鉄道と系列企業の東武自動車が行った全 M&A データをまとめ、営業係数を
用いた東武鉄道の経営状況の把握をする。さらに東武鉄道を他の私鉄と比較するため
に、M&A件数を時系列にまとめたデータを構築し、東武鉄道が M&Aに至る時代背景を概
観する。  
第 4章は具体的な実証研究を行う。第 1節では戦前の東武鉄道において、M&Aによる
規模の拡大がどれほど重要性をもったかを示す。路線網の拡大と路線拡大に伴う他社
                                                 
8 野田は大手私鉄における両建てでの M&A の実施を明らかにしている（野田正穂『日本の鉄道
－成立と展開』 日本経済評論社、1986 年 5月、第 7章第 2節） 
8 
 
線との接続を示し、従業員の増加に対する影響を検討する。また、東武のバス事業部
門の資本金増加や車両の増加、路線距離の増加を示して、 東武のバス事業部門が M&A
でどれほど企業規模を拡大していたかを明らかにする。  
第 4 章の第 2 節では、M&A 対象企業をどのようにして自社ネットワークに接続した
かを検討する。ここでは 1912年～1937年に行われた東武鉄道の 5社に対する M&Aを通
じて、それら路線をどのようなプロセスを経て自社ネットワークに接続し、どれほど
経営に効果をもたらしたかを明らかにする。 
第 5 章は、本論文の検討結果を要約し、本稿の意義をまとめるとともに、残された
課題を展望する。 
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第 2章 研究対象企業の企業概要 
 
本章では、第 3章以降の分析の前提として、東武鉄道の成り立ちと特色を検討する。 
 
第 1節 東武鉄道とは 
東武鉄道株式会社は、1889年に北千住～久喜間で営業運転を開始した。現在運行さ
れている私鉄の中でも、古い歴史を持つ私鉄の一つ9で、大手私鉄が国有化された鉄道
国有化以前に設立された。東武鉄道株式会社の設立目的は、両毛地域で生産される絹
織物の輸送にあった。しかし設立当初は営業していた路線区間は短く、国鉄や水運と
の競争のため業績は低迷していた。利根川を越える橋の建設に苦慮していたことは、
路線の延伸を困難とした。 
経営状況が悪化していた東武鉄道には、抜本的な改革が必要であった。この難局を
脱するための新たに経営者に期待されたのは、根津嘉一郎だった。東武鉄道の専務取
締役に選出された当時、他の私鉄の取締役10として活躍していた。根津嘉一郎は、1905
年に専務取締役に就任、同年に新たに設けられた初代社長に就任した。 
根津はまず本社を八重洲から本所の倉庫に移転して、経費の節約を行った。高利の
借入金を低利のものに借り替え、社債の発行と創業株式の払い込みを完了させ倍額増
資を行うなど、あらゆる手段で資金調達を行った。 
こうして資金繰りを改善させた根津嘉一郎は、一転して積極的な経営を行うことに
なる。自社路線の積極的な延長と、沿線鉄道に対する M&A の実施で、経営規模拡大を
試みた。東武鉄道は 1930年に、日本で最大の路線距離を有する私鉄に成長した。 
東関東で支配的な地位を築いた東武鉄道株式会社は、現在の路線距離でも 463km と
関東最大の路線距離を誇る、巨大私鉄の 1つとなったのである。 
 
第 2節 経営者 根津嘉一郎 
本節では、1905年から東武鉄道を経営者になる根津嘉一郎の素顔に迫る。根津嘉一
                                                 
9 南海鉄道に次いで、現有する私鉄で 2 番目に古い歴史をもつ 
10 東武鉄道株式会社『東武鉄道が育んだ 1世紀の軌跡』（66頁）によると、根津は九州鉄道の
取締役の一人として経営改革の中心として活躍していたという。 
10 
 
郎は山梨県出身の資産家であった。当時山梨出身の投資家が相次いで成功したため、
山梨の資産家を甲州財閥と呼ぶようになる。根津嘉一郎は、甲州財閥の中心的人物で
あった。 
根津が莫大な資産を築くきっかけを与えたのが、甲州財閥の先輩である生糸商人の
若尾逸平であった。根津は若尾の言葉に触発され、株式投資に関わるようになった。
成長産業に着目し、若尾は自らの投資戦略を「株式はア
カリとノリモノに限る」と語っていた。根津はその言葉
に従い当時相場でブームを迎えていたインフラ系の鉄
道株と電燈株に積極的な投資を行った。その結果、莫大
な資産を築いた。 
投資家としてその後生活する道もあったが、同じ甲州
財閥の雨宮敬次郎に「投資家として成功したのちは事業
経営者として恩返しするべきだ」と勧められ、事業 
経営者へ転身した。 
根津は 1898年に富国徴兵の社長に就任したのを皮切りに、数多くの会社で経営者と
して活躍する。東武鉄道では 1905年専務取締役に、同年の 11月社長へ就任した。 
『世渡り体験談』の中で、「私が最も渾身の力を尽くしたのは、東武鉄道株式会社の
整理に関してである。長い間の頽勢を挽回したという快感は、永久に忘れる事の出来
ないものである」と記している。根津嘉一郎は生涯に多くの企業経営に関わるが、東
武鉄道の経営に、特に力を注ぎ、自身でもその経営を最大の成功例として考えていた。 
 
第 3節 根津コンツェルンの経営的特徴 
根津嘉一郎が経営に関わった企業は多く存在するが、これらは「根津コンツェルン」
11と通称されている。東武鉄道は根津嘉一郎の社長就任とともに、根津コンツェルンの
中核企業と位置づけられるようになる。根津コンツェルンについては、勝田貞次の『大
倉・根津コンツェルン読本』 春秋社、1938年が詳しい。 
根津コンツェルンの経営では 2つの特徴がある。それは「株式利益優先の経営」「積
                                                 
11 根津嘉一郎は社長として根津コンツェルンの主要企業であった東京興産、太平生命、富国徴
兵、大社宮島、昭和火災、日光自動車電車、東京地下鉄、南朝鮮興業、そして東武鉄道の 9社
に社長として経営に関わり、その他企業でも会長や取締役に就任していた。 
※根津嘉一郎が経営に関わった企業詳細は、付録-表 1にまとめた。 
■図 2-1 根津嘉一郎の写真 
（出所）『東武鉄道六十五年史』 
11 
 
極的な増収策と経費削減」である。中でも注目に値するのは 1 つ目挙げた株式利益優
先の経営である。これは彼が実業家に転身する前に投資家であったことが影響してい
る。例えばそれを物語る事例としては、東武鉄道の配当率の高さ12があげられる。『世
渡り体験談』の中で経営について以下のように語っている。 
株式利益優先の経営は「会社経営の第一義は、会社の基礎を強固にし、一面株主配
当を高めることであって、株主配当率の高い会社ほど繁栄する事は、今更ら論ずるま
でもない。従って会社の経営者は、会社の利益を高めることに有らゆる努力を注ぐべ
きであって、世間に屡その例があるやうに、会社の重役たちが、自分等の賞与だけを
過当にお手盛りしようとする事は、会社経営の本末を転倒したものである」13と述べて
いる。また経費削減に関しては「会社の経営の一切を精査して、一枚の紙でも一本の
ペンでも、些少なりとも無駄と認められる物は、徹底的に倹約するやうに、お互ひが
注意し努力することが必要である」14と述べている。 
このように、彼の経営のキーワードとして「株主重視」、「徹底的な無駄の削減」と
いう 2つが挙げられる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
12 1925年 3月 29日東京朝日新聞の朝刊 4面に記された記事では、関東の私鉄 12社の配当率
が比較されている。記事をもとに比較すると、東武鉄道は配当率で最も高い 14％の配当を行っ
ていた。（記事をもとに私鉄 12社の配当率を単純平均すると平均では 9.6%であった） 
※東京朝日新聞をもとに私鉄の 12社の配当率の比較を行った図を、付録‐表 2に示した。 
13 根津嘉一郎『世渡り体験談』実業之日本社、1939年 83頁 
14 根津『同上』1939年 89頁 
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第 3章 データと基礎統計量 
 
本章では、営業係数を用いて東武鉄道の経営状況を把握する。さらに他の大手私鉄
と比較するために M&A 件数をまとめ、東武鉄道が戦間期に M&A を行ったその時代背景
を概観する。 
 
第 1節 東武鉄道の経営状況 
本節では東武鉄道の経営状況を「営業係数（営業費用/営業収入×100）」という鉄道
路線の健全度をはかる数値をもとに見ていきたい。営業収入に占める費用の割合が低
いほど良いので、営業係数が低い方が経営状況は良いと判断できる。 
 
■図 3-1 国鉄と私鉄・東武鉄道の営業係数の推移 
 
（出所）国有鉄道と地方鉄道のデータは『大日本帝国統計年鑑』から、東武鉄道の各年の『事業報告書』
から作成した。 
 
上記の図 3-1 によると、1918 年を境に経営状況が大きく改善し、1931 年までの 10
年強の間は私鉄と国鉄に比して経営状況が良く、1931年になると他社と比べ経営状況
が悪化する。また、1927 年を一つの転換点として経営状況が悪化に転じていることが
確認できる。 
13 
 
1920年代の好調は、伊勢崎線の全線開通などの路線網の拡大と、電化による輸送量
の強化で、営業収入が大きく増加したことによる。また関東大震災の復興特需のため
建築資材の輸送が盛んになり、貨物需要の拡大も好調を後押ししたことも、この好業
績を支えた。 
一方 1930年代になると国鉄の貨物運賃値下げにより、貨物の競争が激しくなったこ
とや、バス事業者の参入によって旅客輸送の競争が激化したことなどの外部要因が、
東武の経営に多大な影響を及ぼし、営業係数は悪化した。このことは東武鉄道の『事
業報告書』にも示されている。1928年下半期には「十一月、突然高崎渋川間乗合自動
車出現シ、同区間ハ為ニ、多大ノ影響ヲ被ルニ至リ」15として、バス事業者の旅客輸送
への影響を示している。1930 年の上半期には「財界ノ不況ハ本期益々深刻トナリ、主
要貨物ノ激減ニ加ヘテ自動車ノ勃興甚シク、一方国有鉄道との貨物運賃ノ大改正ニ依
ル運賃低下ノ影響等、幾多ノ悪材料ニ悩マサレタル」16と記し、国鉄による貨物運賃の
値下げも経営に悪影響を及ぼしていたことを指摘している。 
ここでは、1920年代の他社をしのぐ好調と、1930年代の経営状況の悪化という事実
を確認したい。 
 
第 2節 東武鉄道の M&A 
本節では東武鉄道が行った M&Aデータをまとめて概観したい。まずは他の私鉄と M&A
件数の比較を行う。表 3-1は 1910 年から 1939 年に大手私鉄が行った M&A の、件数を
企業別にまとめたものである。同表に示した対象企業は、現在上場している私鉄と、
1937年に資本金 1000万円以上を有する企業という二つの軸から、いずれかに該当する
企業の計 22社を選択した。 
 表 3-1 の最も右の列に示した合計数に注目すると、本研究の対象とした東武鉄道の
M&A件数は 17社で、最も多くの M&Aを試みていたことがわかる。 
次に「本体の M&A」の「うち鉄道」で示した鉄道会社間の M&Aに注目すると、全体で
3番目に多い 6社の M&Aを行い、相模鉄道より上に記した関東地方の鉄道の中では、最
も鉄道会社間の M&A 件数が多かったことがわかる。このように東武鉄道は、他社に比
べて M&Aに積極的な鉄道会社の一つだったと言える。 
                                                 
15 1928年下半期東武鉄道の『第六十三回事業報告書』による。 
16 1930年上半期東武鉄道の『第六拾六回事業報告書』による。 
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■表 3-1  各私鉄のＭ＆Ａ件数比較 
 
（出所）神戸大学経済経営研究所経営分析文献センター編『主要企業の系譜図』雄松堂出版、1986 年よ
り作成した。 
(注)・本体が行った M&A の件数を最も左の列に示し、そのうちに占める鉄道、バス、その他企業の順に
示す。その他企業には不動産会社や百貨店が含まれる。 
・系列バスの欄では私鉄が傘下に収めていた、バス事業会社が行った M&A数を示している。 
・合計は私鉄の本体と系列会社の双方で行った M&A数を足した数を示す。 
・オレンジの色を背景とした私鉄は関東の私鉄である。 
 
表 3-2 は、東武鉄道が行った鉄道事業者を対象とした M&A についてまとめたもので
ある。一般に私鉄では 1920年半ば以降に M&Aが増加した17が、東武においては 1912年
という、それに比して早い時期から鉄道会社の M&A の事例がみられる。色のついてい
ない 1943年以降の戦時期の事例を除けば、M&Aの実施時期が分散化していることも一
つの特徴である。本論文の実証研究では自主的に行った M&Aという観点から、1912年
                                                 
17 1920年半ば以降の私鉄業での M&Aの増加は４節で説明する。 
系列バス 合計
全体 うち鉄道 うちバス うちその他 M&A件数 M&A件数
東武鉄道 6 6 0 0 11 17
京王帝都電鉄 6 2 4 0 6
京成電鉄 9 2 7 0 9
京浜電鉄 0 0 0 0 0
小田急電鉄 1 0 0 1 1
西武鉄道 1 1 0 0 1
武蔵野鉄道 4 0 3 1 4
目黒蒲田鉄道 7 1 5 1 7
東京横浜電鉄 4 2 1 1 4
富士山麓電気鉄道 4 2 1 1 4
箱根登山鉄道 0 0 0 0 0
相模鉄道 0 0 0 0 0
南海電気鉄道 5 4 0 1 4 9
京阪電鉄 8 4 0 4 8
阪神電気鉄道 5 2 1 2 2 7
阪急電鉄 0 0 0 0 3 3
名古屋鉄道 11 9 2 0 11
西日本鉄道 3 0 0 3 3
近畿日本鉄道 10 8 0 2 10
九州電燈鉄道 3 2 0 1 3
山陽電気鉄道 1 0 1 0 1
神戸有馬電気鉄道 1 1 0 0 1
本体のM&A
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～1937年の 5つの事例について実証研究を行う。 
 
■表 3-2 東武鉄道の行った M&A一覧 
 
 （出所）東武鉄道の各年『事業報告書』より作成した。 
 
次に東武鉄道の本体が行ったバス事業者を対象とした買収事例を示す。東武鉄道の
バス事業は、本体と系列会社（東武鉄道の場合は東武自動車）の両建てで行われた。
東武のようなバス事業の二本立て経営は、他にも阪急や南海などでも見られた。 
まず東武鉄道の本体が行ったバス事業者 12社の買収企業の一覧を示すのが表 3-3で
ある。ただしその具体的な買収金額等は不明のため、買収企業の規模を特定するのは
困難が伴う。ここでは同表に示した対象企業の名前に注目すると、企業名ではなく個
人名が多く記されていることが分かる。1930 年代には個人経営の零細バス事業者が多
く設立されたが、この買収対象企業の名前をみると個人名が多いことから、対象企業
は個人経営の零細バス事業者が多かったと考えられる。したがってその規模は、1938
年に行った総武鉄道の自動車部門を除いては、小さいと考えられる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
時期 時期 対象企業 合併/買収 路線距離
1912年8月 大正1年 佐野鉄道 合併 15.6
1913年3月 大正2年 太田軽便鉄道 買収 9.7
1920年7月 大正9年 東上鉄道 合併 40.6
1927年10月 昭和2年 東京電燈 買収 48.5
1931年6月 昭和6年 宇都宮石材軌道 合併 35.8
1937年1月 昭和12年 上州鉄道 買収 10.7
1943年5月 昭和18年 下野電気鉄道 買収 39.5
1943年7月 昭和18年 越生鉄道 買収 10.9
1944年3月 昭和19年 総武鉄道 合併 62.9
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■表 3-3 東武自動車本体によるバス事業の買収例 
 
（出所）東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』より作成した。 
 
第 3節 系列企業の東武自動車が行った M&A 
 
次に、系列企業であった東武自動車の行った M&Aを考える。同社は 1933年 10月 27
日、東武鉄道の主力の地域である両毛地域で毛武自動車株式会社として設立され、1936
年 9月に社名を東武自動車と改称した。毛武自動車（東武自動車）は東武鉄道の出資18
を受けていたほか、取締役の派遣を行い、本社機能も東武鉄道の本社内に置いていた
ことから、事実上は、東武鉄道のバス事業部門であった。 
その東武自動車の行った M&A の対象企業の一覧を示したのが表 3-4 である。東武鉄
道本体で行ったバス事業の買収事例と同様に詳しい買収や合併の価格は不明だが、表
3-4によると、本体による M&Aと同様に事業者名として個人の名前が記されている企業
が多く、各対象企業の規模は小さかったと考えられる。東武自動車の M&A 件数は合計
で 81社、うち合併案件は 18社、買収事例は 63社であった。 
 
 
 
                                                 
18 1938年時点で東武自動車の総株 9260のうち、東武鉄道が 7540株を占めていた。計算する
と、東武自動車の発行株のうち 81％を東武鉄道が占めていたことになる。（勝田貞次『大倉・
根津コンツェルン読本』 春秋社、1938 年、218頁より） 
売買契約・合併決議 旧事業者名 備考
1933年7月7日 埼玉自動車株式会社 買収
1933年11月22日 塚本はな 買収
1934年3月20日 内田九次郎 買収
1934年6月6日 堀中硬 買収
1934年12月14日 石崎奈留 買収
1935年2月26日 島崎与蔵作 買収
1935年6月10日 吉田良三 買収
1935年8月10日 森田金次郎 買収
1935年10月7日 小室九郎 買収
1935年10月7日 岩崎奈留 買収
1936年2月7日 森下田武雄 買収
1938年10月20日 総武鉄道株式会社 買収
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■表 3-4 東武自動車が行った全 M&A 
 
（出所）東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』より作成した。 
（注）背景色をグレーとしたのは、戦時期の M&A にあたる。 
 
 
第 4節 私鉄による M&Aの時期的特徴 
本節では、私鉄各社が行った M&Aの動向と特徴を、大手私鉄 22社の M&A件数の推移
を用いて概観したい。 
 
 
売買契約・合併決議 旧事業者名 備考 売買契約・合併決議 旧事業者名 備考
1933年7月10日 田島六助 買収 1937年1月21日 桐生市街自動車 合併
1933年8月18日 埼玉自動車株式会社 買収 1937年2月15日 都丸　福松 買収
1933年8月27日 岩沢金三郎 買収 1937年2月15日 坂東自動車 合併
1934年3月2日 飛駒自動車商会 買収 1938年6月23日 東武鉄道 買収
1934年3月27日 筑井仁三 買収 1938年7月8日 京水モーターバス 合併
1934年3月27日 伊桐自動車商会 買収 1938年7月8日 埼玉自動車 合併
1934年5月3日 笠木万吉 買収 1938年7月8日 英自動車 合併
1934年6月1日 両毛回進社 合併 1938年8月20日 関東自動車 買収
1934年6月1日 東毛自動車 合併 1939年3月10日 初谷武太郎 買収
1934年6月1日 毛武自動車 合併 1939年10月19日 柳本春平 買収
1934年6月6日 今井　外 買収 1940年7月9日 鶴見臨港鉄道 買収
1934年6月11日 今井　品吉 買収 1940年10月3日 野口八郎右衛門 買収
1934年6月30日 野本作治 買収 1940年10月10日 水上温泉自動車 買収
1934年6月30日 田口留吉 買収 1941年9月10日 松浦亀之助 買収
1934年8月14日 田島六助 買収 1941年10月24日 伊香保温泉自動車 合併
1934年12月13日 久保田平三 買収 1942年1月23日 藤岡自動車輸送 買収
1935年1月9日 北爪令翁 買収 1942年1月27日 阿久津紫郎 買収
1935年4月10日 田中留吉 買収 1942年3月6日 小泉合同タクシ有限会社 買収
1935年6月30日 尾島運輸株式会社 買収 1942年4月1日 石倉保三郎 買収
1935年5月29日 野本清作 買収 1942年4月1日 沼田自動車商会 買収
1935年8月5日 田口留吉 買収 1942年4月13日 須田定平 買収
1935年8月13日 植竹熊太郎 買収 1942年5月8日 加須精米株式会社 買収
1935年8月29日 前橋自動車株式会社 買収 1942年6月4日 吉田健三 買収
1935年9月21日 坂田新次郎 買収 1942年6月6日 野本作治 買収
1935年9月13日 笠木万吉 買収 1942年7月15日 赤城山登山自動車 買収
1935年12月9日 増田清経 買収 1942年8月12日 長谷川要 買収
1935年12月26日 田村定次郎 買収 1942年9月7日 大塚五郎太 買収
1935年12月27日 騎西自動車株式会社 買収 1942年11月7日 糸井熊三郎 買収
1936年3月31日 金子正一 買収 1942年11月27日 久保田信四郎 買収
1936年4月25日 昭和自動車株式会社 買収 1942年12月7日 下口末吉 買収
1936年5月8日 会沢辰右衛門 買収 1942年12月17日 小保方重三郎 買収
1936年6月6日 尾島運輸株式会社 買収 1943年1月8日 蓮江英男 買収
1936年8月6日 野洲自動車合資会社 買収 1943年1月8日 長谷川民三郎 買収
1936年8月7日 石田耕作　外 買収 1943年1月26日 堀中得一郎 買収
1936年8月31日 奥日光自動車 合併 1943年2月13日 菖蒲倉庫株式会社 買収
1936年8月30日 赤城山自動車 合併 1943年2月20日 宇野広義 買収
1936年9月20日 野本作治 買収 1943年2月23日 町田小六郎 買収
1936年9月30日 若木仙吉 買収 1943年2月23日 名野才松 買収
1936年12月7日 奈良長作 買収 1943年3月11日 内野各治 買収
1936年12月17日 田島六助 買収 1943年3月19日 筑井広太郎 買収
1936年12月30日 木暮金太夫 買収
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1.私鉄の M&A件数 
私鉄各社が行った M&A 件数をまとめた時系列データを作り、時期的な特性を明らか
にする。ここでは今城 ・宮島（2008）の方法に従い、各私鉄が行った M&A件数につい
てグラフを作成した。データは『主要企業の系譜図』を用いて、M&Aの行われた時点を
特定する。また同系譜図では吸収合併・新設合併と、買収・営業譲渡が矢印の種類に
よって分けられているので、このことから買収対価として株式が用いられたのか、現
金が用いられたかが特定できる。そして M&A の対象企業について営業譲渡が行われた
場合はその事業内容、それ以外の事例は企業名が記されており、合併対象企業の業種
（鉄道事業主かバス事業主、それ以外の事業を行う企業か）も判断できる。データの
対象企業は、いま現在上場している私鉄と、戦前に 1000万円以上の資本を有した企業
という二つの軸からいずれか一つに該当する企業の計 22 社19を選択した。ただしこの
基準に該当するが、国策会社の色彩が濃い、南満州鉄道や朝鮮鉄道はこのデータの対
象から除いた。 
なお、参考までに 1919年～1945年までの M&A件数の推移は付録図-1に示した。 
 
■図 3-2 1919年～1939年の M&A件数の推移 
 
（出所）神戸大学経済経営研究所経営分析文献センター編『主要企業の系譜図』雄松堂出版、1986年  
                                                 
19 対象とする 22 社は、東武鉄道、京王帝都電鉄、京成電鉄、京浜電鉄、小田急電鉄、西武鉄道、武蔵
野鉄道、目黒蒲田鉄道、東京横浜電鉄、箱根登山鉄道、相模鉄道、富士山麓電気鉄道、南海電気鉄道、
京阪電鉄、阪神電気鉄道、阪急電鉄、名古屋鉄道、西日本鉄道、近畿日本鉄道である。  
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図 3-2は 1919年～1939年の戦間期に私鉄 22社が M&Aを行った件数の推移である。
私鉄 22 社が行った合併件数は合計で 82 件に上り、年平均でおよそ 4 社程度が合併さ
れていた。同図から 1920 年代の半ばすぎに M&A 件数が増えて 1 度目のピークを迎え、
その後 1930年代後半に再び M&A件数が増加して 2度目のピークを迎えることがわかる。 
 
2.時期による M&A対象企業の違い 
図 3-2の全 M&A数の中から、同業の私鉄事業同士で行われたもの（図 3-3）と、バス
事業者を対象としたもの（図 3-4）を分けて図示すると以下のようになる。 
■図 3-3 鉄道事業者を対象とした M&A 
 
（出所）神戸大学経済経営研究所経営分析文献センター編『主要企業の系譜図』雄松堂出版、1986年。  
■図 3-4 バス事業者を対象とした M&A 
 
（出所）神戸大学経済経営研究所経営分析文献センター編『主要企業の系譜図』雄松堂出版、1986年。 
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2つの図を見比べると、件数のピーク時期が異なることが分かる。鉄道事業者同士の
M&Aは早くピークを迎え、1927年が最大となっている。一方で 1930年代になるとバス
事業者を対象とした M&Aが増え、戦間期では 30年代の後半がピークとなっている。し
たがって、前掲図 3-2の二つのピークには異なる背景が存在していたのである。 
まず 1920 年代後半の鉄道会社同士の M&A のピークについて、東京朝日新聞の 1928
年 1月 20日の朝刊には以下のように記されている。 
   
大都市中心に私鉄の合同気運  
財界不況と自動車運輸業の圧迫という両面の難局に遭遇せる私鉄界の最近の 
事情は、これによって極度の影響を蒙り、日を追って不振の業績を続けてい 
る会社と、運輸量が多いために自動車のような競争相手が現れても運輸収入 
に目立った打撃を与えないで、依然好配当を続けている会社の二様に分かれ 
る。[中略] 
私鉄界においても合弁乃至は経営の合同問題が随所に起っている。 
 
1920 年代の後半に増えた M&A の多くは、不況で企業間の経営格差も生じていたこと
から、経営が悪化した私鉄の救済合併を目的としたものが多くを占めていた。私鉄の
M&Aは 1920年代の半ば以降に救済合併が行われるようになったのを契機に、本格化し
たのである。しかし当初、同業者間で行われていた私鉄の M&A は、次第にその対象を
バス事業者に変えた。 
野田ら20の研究では、バスの進出が第一次世界大戦後に本格化し、当初は鉄道輸送を
補完していたバス輸送が、しだいに鉄道との競合を強めた。私鉄の経営危機は、こう
して不況と共に、バス事業と鉄道の競合激化によって引き起こされたとしている。 
大手私鉄によるバス事業者を対象とした M&A は、バス事業者の台頭の結果生じた悪
影響を最小限に抑えるために、次第に行われるようになった。それまで鉄道事業に専
念していた私鉄各社は、自らバス事業を行うようになったのである。当時、規模の小
さなバス事業者が乱立していた結果として、その整理は急速に進展した。野田ら21はバ
ス事業者数が 1933年度末の 4311から、1936年度末には 2175へと半減したと指摘して
                                                 
20 野田正穂『日本の鉄道－成立と展開』 日本経済評論社、1986年 5月、230-231頁 
21 野田『同上』234頁 
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いる。 
 
3. M&Aの詳細 
全期間（1919年～39年）の M&Aについてその詳細を示したのが表 3-5である。 
同表によると、合併が 60％と多く行われている。一方で対象企業の種類については、
1919年～1939年の全体を通すと、およそ 50％が私鉄同士の M&Aであり、30％程度がバ
ス事業者を対象としたものであったことが分かる。 
ただし、ここでいうバス事業者を対象とした M&A に関しては、全件数を網羅できて
いない可能性がある。同表の末尾に 1919年～1939年の間に系列バス事業者によって行
われた M&A の数を加えた。バス事業の M&A は、本体の鉄道会社が自社で行う場合と、
東武鉄道のように系列会社を設けて本体との両建てで M&A を行う場合があった。この
ような事例をまで含めると、バス事業を対象とした M&A 数は私鉄に対する件数と同等
の大きさだったと考えられる。 
 
■表 3-5  M&Aの詳細（1919年～1939年） 
 
（出所）神戸大学経済経営研究所経営分析文献センター編『主要企業の系譜図』、雄松堂出版 、1986 年
より作成した。 
 
 
内容 数 ％
合併と買収
吸収合併・新設合併 53 60%
買収・営業譲渡 36 40%
合計 89
M&Aの対象企業
対象が私鉄 46 52%
対象がバス・トラック 25 28%
対象がその他 18 20%
合計 89
系列バス 20
(合計) 109
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第 4章 実証研究 東武鉄道の M&A  
 
これまでに東武鉄道の成り立ちや経営的な特色、東武で行った M&A を概観した。本
章では東武鉄道が戦前に行った M&A の効果を実証的に明らかにする。以下では規模拡
大が実現したかどうか、東武鉄道が行った M&A の効果をもたらすプロセスと、その程
度について検討する。 
 
第 1節 規模の拡大と M&A 
本節では M&A が東武鉄道の経営規模の拡大にいかに寄与していたかを検討するため
に、1.路線網の拡大と効率的ネットワーク形成に対する貢献、2.従業員数への影響と、
3.バス事業の経営規模拡大という、3点により確認する。 
  
1.路線距離の拡大と東武鉄道 
まず M&A による路線ネットワークの拡大を検討する。図 4‐1 は我が国における私
鉄・国鉄の路線距離の変化を示している。同図をみると、1907年の鉄道国有化を機に、
80％近くを占めていた私鉄の路線網の割合が、大きく減少した。しかし、1915 年の路
線距離をみると、再び私鉄が大きく拡大している。この背景として国有化以後に都市
間交通として私鉄の設立を促進するために、鉄道の申請条件を大きく緩和した軽便鉄
道法が公布されたことを指摘できる22。私鉄路線網は増加を続け、1930 年には全体の
約 40％の路線網を占めるようになった。  
鉄道路線網の伸びは 1940年まで増加しているが、1930年を過ぎると私鉄の路線距離
の増加は落ち着き、1935年には私鉄が路線網全体に占める割合は、減少に転じる。 
 
 
                                                 
22 軽便鉄道法は 1910 年 4月 10日に公布し、8月 3日に施行。これまでの私有鉄道法による設
立申請には、厳しい申請条件が適応されていた。そのために地方鉄道の建設を促進するには簡
易な条件の法律が必要として、成立・施行された。この法案の施行に伴い各地に私鉄建設ブー
ムが起きた。 
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■図 4-１ 私鉄と国鉄の路線網の拡大 
 
（出所）南亮進『鉄道と電力』 東洋経済新報社、1979 年の地方鉄道と軌道・国鉄の鉄道営業キロデータ
（27頁）をもとに作成した。 
 
図 4-2 は東武鉄道と国鉄、地方鉄道・軌道（地方鉄道・軌道は地方鉄道法により設
立された私鉄のことで、一般的には私鉄と同義なので以下は私鉄と呼ぶ）が、1915 年
に保有していた路線網を 100 とし、それ以後 1940 年までの 25 年間における路線網の
拡大率を示したものである。 
同図でそれぞれの増加率を比較すると、1925年までは各社とも路線網は増加傾向に
あるが、1930 年代に入ると東武鉄道の増加率が他の国鉄や私鉄平均を大きく上回るよ
うになっている。1915年と比較すると、1940年の東武鉄道の路線網は 3倍近くまで拡
大した。国鉄の増加率は 2 倍にとどまっており、国鉄や私鉄の平均に比して、東武鉄
道がいかに積極的に路線網を拡大したかを示している。 
一方、私鉄の平均では 1930年をピークに路線網の拡大はストップし、1935年以降は
減少に転じる。特に道路を走行する軌道を中心にバス路線との競合が激しくなり、廃
線に至った場合もあるほか、国鉄によって買収された路線もあった。こうして 1935年
以降、鉄道路線網の拡大傾向は終息した。 
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■図 4-2 東武鉄道・私鉄・国鉄の路線網の拡大 
 
（出所）南亮進『鉄道と電力』の地方鉄道と軌道・国鉄の鉄道営業キロデータ（27頁）を基に作成した。 
 
図 4-3 は東武鉄道の開業からの路線網拡大について示したものである。同図は東武
鉄道による私鉄の M&Aが行われた時期も示されているが、M&Aが起きた年に路線距離も
大きく増加していることが分かる。1920 年の東上鉄道の合併に注目すると、前後に路
線距離の延長はなく、路線距離の拡大が M&Aで担われていたことが分かりやすい。 
 
■図 4-3 路線網の拡大と M&Aのタイミング 
 
（出所）各年の「事業報告書」に記載された路線距離から作成した。 
 図 4-4は、路線網拡大を確認するために、1910年と 1937年の東武鉄道の路線図を示
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したものである。路線網のうち、赤い破線で示された路線が M&A によって増加した路
線網である（ただし右上の新藤原と下今市間は正確には下野電気鉄道の路線で、1937
年時点では、路線の乗り入れを行い、取締役も派遣していたが出資関係にとどまって
いた。合併は 1943 年に行われた）。同図をみると、赤い破線が急拡大しており、M&A
の重要性を確認できる。なお、1937年の路線図に細い実線で国鉄の路線が示されてい
るが、M&Aで東武の沿線ネットワークに加わった新路線と直通運転を行ったことで、東
武の沿線からも佐野や越生で、国鉄と接続ができるようになった。 
M&Aによる利便性向上の例を挙げると、合併前は佐野鉄道の沿線から東京方面に向か
うには、佐野から国鉄の両毛線で小山まで出て、宇都宮線に乗り換える必要があった
が、佐野線の直通運転でその不便が解消された。このように他社線を乗り継ぎ東武鉄
道を利用していなかった乗客も、その便利さから東武鉄道を使い首都圏へ出るように
なったのである。鉄道利用者の利便性の向上という意味で、M&Aによる沿線ネットワー
クの拡大には効果があったと言えるであろう。 
 
■図 4-4 東武の路線網の拡大と M&Aによる拡大 
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（出所）『東武鉄道六十五年史』の「鉄道開業一覧」及び「東武鉄道路線図」を参考に作成した。 
（注）・路線図に「※」を記入し灰色の円で囲った路線が、利便性向上の例で挙げた佐野鉄道である。 
・なお、戦時期まで 10年ごとの路線網の変遷を示した図を、付録の図 2として添付している。（1915 年
～1945 年）この図からも M&A による路線網の拡大が検討できる。 
 
最後に東武鉄道株式会社「事業報告書」に記述された路線網の距離をもとに、M&A
対象路線の距離をまとめたのが、表 4-1である。東武が行った M&Aのうち 1910年～1937
年の 6つの M&Aによる路線網の増加の程度を検討する。 
6つの事例で M&Aを行った対象企業が保有していた路線網を合計すると、表のように
160.6kmになる。これは 1910年～1937年の間に増加した路線距離（廃線距離を含まな
い）の合計 381.6kmの 42.1%を占めている。前掲図 4-2で示したように、東武鉄道の路
線距離の増加は他社と比べて大きかったが、そのうち半分近い距離が、M&Aによって実
現されたと言える。 
 
■表 4-1 路線増加に占める M&A路線 
路線距離の増加（減少分を除く） 381.6km 
M&A 対象企業の路線距離 160.6km 
路線距離増加に占める M&A 路線 42.1% 
（出所）各年の『事業報告書』に記載された路線距離をもとに作成した。 
 
2.従業員の増加に与えた影響 
表 4-2は、1919年～1937年までの従業員の増加数の推移を示したものである。1919
年～1937年までの間に従業員は合わせて、2459人増加した。1000人に満たなかった従
業員数は、1919年からの 18年間で 2.5倍に増加した。全ての M&A対象企業からの従業
員受け入れ数はデータとして残っていない23ので、各年の従業員増加数から M&Aによる
従業員の増加を推測し、検討する。 
M&Aが行われた年度の従業員の増加は、合わせて 1039人である。合併年は 18年のう
ち 4 年なので 2459 人を 18 で割った 1年あたりの平均増加数である 123 人ずつ増加す
                                                 
23 1920 年の東上鉄道からは 164 人、1927 年東京電燈の伊香保軌道線からは 128 人を受け入
れた。この数は両社の全従業員に当たる人数である。 
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ると考えると、4年間では 123人×4の合計 492人程度であるはずである。 
この数字と比べて M&A 実施年の増加人数は 547 人ほど多く、一般的な年の増加数と
比較して 2倍もの従業員が合併年に迎えられている計算になる。M&Aが行われた 4年間
の従業員の増加は、18年間の増加数全体の 42.3％を占めている。このように従業員の
増加という点でも M&Aは多大な影響を与えていたと考えられる。 
 
■表 4-2 従業員数の増加と M&Aのタイミング（1919年～1937年） 
 
（出所）各年の『事業報告書』に記載された従業員数をもとに作成した。 
 
3.東武自動車の規模の拡大 
本項では東武自動車の M&Aに伴う規模の拡大について検討する。既述の通り 1930年
代に入ると、国鉄の貨物輸送の強化、バス事業者の台頭等の外部要因により、東武鉄
道の経営は急速に悪化していた24。 
                                                 
24 1930 年東武鉄道の『第六十六回事業報告書』の貨物輸送に「財界ノ不況ハ、本期益々深刻
トナリ、主要貨物ノ激減ニ加ヘテ自動車ノ勃興甚シク、一方国有鉄道との貨物運賃ノ大改正ニ
依ル運賃低下ノ影響等、幾多ノ悪材料ニ悩マサレテイル」と記述されている。  
年度 従業員数 増加数 割合
1919年 847 - -
1920年 1092 245 10.0%
1921年 1104 12 0.5%
1922年 1210 106 4.3%
1923年 1300 90 3.7%
1924年 1467 167 6.8%
1925年 1463 -4 -0.2%
1926年 1555 92 3.7%
1927年 1931 376 15.3%
1928年 2229 298 12.1%
1929年 2716 487 19.8%
1930年 2501 -215 -8.7%
1931年 2689 188 7.6%
1932年 2629 -60 -2.4%
1933年 2735 106 4.3%
1934年 2833 98 4.0% 123
1935年 2918 85 3.5% 260
1936年 3076 158 6.4% 1039
1937年 3306 230 9.4% 42.3%
合計 - 2459 100.0%
合併年の増加数
増加数のうち合併年の割合
1年あたりの増加数平均
M&A実施年の平均増加数
28 
 
そこで 1933年 10月 27日、東武鉄道の地盤である両毛地域に、毛武自動車株式会社
（1936年 9月に東武自動車と改称）を設立した。両社は本社を東武鉄道の本社内に置
き、取締役も派遣されるなど、東武鉄道との関係の深い系列会社であった。 
また東武は直営でも川越方面の自動車事業を買収して、1934年 4月 1日、バス事業
を開始した。このように本体および系列企業の自動車会社の 2 本建てで、バス事業を
行った。東武自動車が設立（改称）されると、1939年 6月に東武鉄道の直営で行って
いたバス事業は東武自動車に譲渡され、戦時期のバス事業は、系列企業であった東武
自動車によって行われた。 
『東武鉄道六十五年史』によると、東武鉄道のバス事業部門の拡大は M&A によって
行われた25とされるが、果たしてどの程度の規模拡大が行われたのだろうか。一件当た
りの M&A 規模は小さかったと考えられるが、戦前期を通して 100 社以上の M&A が行わ
れたことから、M&Aの規模拡大に対する重要度は大きかったと考えられる。そこで、直
営のバスと東武自動車の M&Aによる規模拡大を概観して、その重要性を確認する。 
『東武鉄道六十五年史』によれば、直営バス事業は、1934年 4月に川越市街などで
開業したのが始まりで、計 13社の買収を行っている。表 4-3では、1934年の上半期か
ら 1937年の上半期の営業キロ数を示している。4年で 11社の M&Aを行った結果として、
その営業キロを 4倍に拡大したことを確認できる。 
 
■表 4-3 東武鉄道直営バス事業の営業キロ数 
年度 1934 年上 1935 年上 1936 年上 1937 年上 
営業キロ 57.4 125.2 180.4 212.3 
（出所）東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』486頁 自動車の営業キロをもとに作成した。 
（注）年度の後に上と示したのは、上半期の事である。 
 
次に東武自動車の規模拡大を検討する。表 4-4 は 1933 年 10 月の毛武自動車設立時
と、1936 年の東武自動車への改称時、そして終戦直前の 3 時点における東武自動車の
経営規模変化を示している。 
 
                                                 
25 東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』（477頁）によると、「終戦に至る間の当社自動車
事業の拡張はほとんど合併買収の結果によるものである」と記述されている。  
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■表 4-4 系列バス事業の拡大 
  1933 年 10 月 1936 年 9 月 1945 年 2 月 
営業キロ（キロ） 67.2 444.2 2954 
車両（台） 19 184 732 
資本金 31 万円 46 万 3000 円 242 万 3000 円 
 
（出所）東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』の 449 頁～486頁の記述を参考に作成した。 
 
同表で示す 1933年の 10月から 1936年 9月の間に、毛武自動車（東武自動車）は合
わせて 35社の M&Aを行った。比較すると、営業キロで 377キロ、車両で 165台の増加
が見られた。他方、この間に資本金は 15 万円余り増加し、さらに 1937 年には 2 社の
M&Aを実施して資本金 50万円になった。 
参考までに 1945年 2月時点のデータと開業時を比較すると、バス事業は、その後の
戦時統制期も含む、100件を超える M&Aの結果として、営業キロで約 44倍、車両で約
39倍と資本金では 8倍程度の大きな規模の拡大を遂げた。主力地域の両毛地域からス
タートしたバス事業は、終戦時には東京、千葉、茨城、埼玉、栃木、群馬、福島の１
都 6県に路線を持つようになるのである。 
このように規模の拡大に対する寄与という点で、東武自動車にとって M&A に伴う成
長は非常に大きな役割を果たしていた。 
 バス事業者の M&A による効果は、東武鉄道が資産規模の小さなバス事業者を随時買
収しているために明らかにしにくいが、1936年 9月に毛武自動車から東武自動車と改
名した時点の業績を例に、若干の検討をしたい。 
 1936 年上半期の東武鉄道『事業報告書』26では「梅雨明ケヨリノ好天候ト、沿線自
動車ノ統制トノ効果ニヨリ、左ノ成績ヲ収メタリ」と記している。事業報告書に記さ
れた「沿線自動車ノ統制」とは、東武鉄道が行った M&A が進み、鉄道とバスの競争が
削減できたことを示すと思われる。東武鉄道がバス事業に参入してから 1936 年の 9
月末までに、東武鉄道の本体で 11 社、東武自動車では 37 社の M&A が行われていた。 
表の 4-5で示すのは、1935年と 1936年の旅客輸送の比較である。 
                                                 
26 東武鉄道『第七十八回事業報告書』1936 年 9月。 
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■表 4-5 旅客輸送人員と金額の比較（1935年と 1936年） 
  人員（人） 金額（円） 
1935 年上半期 11,432,145  2,681,165  
1936 年上半期 12,107,876  2,764,537  
増加割合 5.9% 3.1% 
（出所）東武鉄道『第七十八回事業報告書』1936 年 9月より作成した。 
 
表 4-5によると、1935年から 1936年にかけて、人員と金額の双方が増加している。
この理由としては、事業報告書の記述にも見られるように、東武鉄道による両建ての
M&Aにより、鉄道の旅客輸送と競合していたバス事業者を削減したため、東武鉄道の旅
客を奪っていた競合のバスがなくなり、東武鉄道に再び利用者が戻ったことで業績が
改善したと考えられる。なお、比較の対象としている 1935年 10月から 1936年 9月に
限ると、本体と系列で合わせて 16社の M&Aが行われている。 
東武鉄道による戦前のバス事業者を対象とした M&A は、少なくとも鉄道とバスによ
る旅客輸送の熾烈な競合環境の改善という点で、効果があったと考えられる。 
 
第 2節 東武鉄道の M&A：その目的と効果 
本節では 1912年～1937年に東武鉄道が行った M&Aの事例を検討し、同社が M&A対象
企業を、どのように自社の路線ネットワークに結びつけたかを明らかにする。 
 
1. 戦略的 M&A（ 1910年～1926年） 
1910年～1926年は東武鉄道の規模拡大期にあたる。自社開発による路線網の拡大と
共に、貨物路線の強化や営業路線のなかった地域への参入など、新たな経営資源を確
保するために戦略的な M&A27が行われた。 
本項ではその効果を佐野鉄道、太田軽便鉄道、東上鉄道の M&A を通じて明らかにす
る。 
 
                                                 
27 宮島は M&A によるシナジーの発生経路の一つに戦略的 M&Aを挙げ、「買収企業にかける経営
資源の購入という「時間を買う」効果によって発生する」としている。（宮島英昭編著『日本
の M&A』、東洋経済新報社、2007 年 6月、序章） 
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（1） 貨物輸送強化の事例 
 1905 年に根津嘉一郎が初代社長に就任すると、東武鉄道は路線網の拡大を積極的に
行い、浅草から両毛地域の中心である伊勢崎まで、路線が延長された。この東武伊勢
崎線の全線開通により、旅客と貨物の輸送増大が見込まれていた。ただし、1905年に
根津嘉一郎が社長に就任した 1905年時点で、東武鉄道の全輸送収入のうち、貨物輸送
は 20％強にとどまっていた。そこで、さらなる貨物輸送の強化を目指して様々な対策
が採られた。 
新しいターミナル駅の設置はその一つであった。1907年に主要な鉄道路線の国有化
が行われたが、東武鉄道は当時、曳舟から両国橋まで総武鉄道に乗り入れていた。し
かしその乗り入れ対象路線であった総武鉄道が国有化されることとなり、従来通りの
両国橋までの乗り入れが困難となった。この事態を機に東武鉄道は、総武鉄道への乗
り入れ開始前に使用していた吾妻橋駅を浅草停車場と改称し、新しいターミナル駅を
設置して新たな拠点とすることとした。この浅草停車場には、貨物輸送も重視して船
渠（ドック）を設置されたが、これは浅草を流れる隅田川の舟運と直結して、貨物輸
送を行うためであった。この効果については、1911 年下期の営業報告書に「浅草驛諸
般設備ノ進捗ニ従ヒ、水陸連絡ノ便利ハ次第ニ世人ノ注目スル所トナリ、貨物ノ出入増加
シ次表ノ如キ結果ヲ得タリ」28と記されている。具体的な効果は付録に示した29。 
貨物輸送拡大のための施策は、路線網の拡大や貨物輸送に便利な施設整備とともに、
戦略的 M&Aによる沿線路線の合併と買収によっても実施された。 
 ここで取り上げたいのは 1912年 8月 12日に合併した佐野鉄道の例と、1913年 3月
5日に買収した、太田軽便鉄道の例である。 
佐野鉄道は葛生石灰の輸送を目的に、1888年に「安蘇馬車鉄道」として葛生－佐野
－越名間で営業を開始した路線である。1894 年、私設鉄道法による蒸気汽車鉄道に改
め、線路も改修するとともに、社名を佐野鉄道とした。その後、佐野－舘林間の延長
線が計画されたが、財政上困難なため設置許可の免許を保有するのみだった。 
東武鉄道は、この佐野鉄道を合併することにした。その合併理由は貨物輸送の強化
ととともに日光への路線網確保という思惑30もあったとされる。 
                                                 
28 1911年下半期の『第二拾九回事業報告書』の貨物輸送についての記述による。 
29 具体的な効果は付録-表 4に示した。 
30 東武鉄道株式会社『東武鉄道が育んだ 1世紀の軌跡』（78頁）のよると「佐野鉄道との合併
に踏み切った背景には、舘林・佐野・鹿沼・日光を結ぶ日光線の腹案があった」としている。 
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東武は合併後に自社のネットワークと接続するために、1914年に舘林―佐野間を建
設・開業し、東武鉄道との直通運転を開始する一方、1915年には東武との直通運転前
に運行していた、佐野―越名間（直通前は越名から水運で東京へ石灰を輸送していた）
を廃線にした。 
このように東武との直通運転の開始を機に、路線網の整理を行うことで、両社の輸
送量の単純合算以上の、合併効果がもたらされた。それまで国鉄や水運によって東京
方面に輸送されていた貨物を、東武の直通運転により独占することが出来たからであ
る。  
次に検討するのは、太田軽便鉄道の事例である。同鉄道は、1909年藪塚石材鉄道株
式会社として設立され、軌間 61センチの人車鉄道として免許を受けた。  
人車鉄道のままでは経営が困難なため、動力を蒸気に改め、軌間変更の許可を受け
たが、資金難のためそれらを実現できずにいた。1912年 11月 29日には東武鉄道の吉
野伝治専務取締役が同鉄道の社長に就任し、太田―藪塚間が開業すると同時に、軌道
鉄道部門を東武鉄道が買収した。 その買収理由は同じく貨物輸送の強化であり、
77,350円の現金による買収であった。 
これらの M&A は結果として、全輸送に占める貨物輸送の増大という大きな効果を生
んだ。図 4-5 は東武鉄道の旅客収入と貨物収入の変化を示している。同図によると、
1910年代の中ごろから、貨物と旅客の収入とも増加していたことが分かる。特に注目
したいのは緑で示した、全営業収入に占める貨物の割合である。1905年の根津の社長
就任時に 20％台だった全体収入に占める貨物の割合は、1913年には 40％を超えた。既
に第 3章で他の企業と業績の比較を行い、1920 年代の他社をしのぐ好業績を確認した
が、それは貨物需要の好調さに牽引されていたことを改めて指摘しておきたい。31 
 続いて M&A の実施時期と経過に注意して図 4-5 を検討しよう。矢印で記入されてい
るのが、両社の M&Aのタイミングである。M&Aの対象とした 2路線は主に貨物輸送を担
っていたため、M&Aにより貨物の需要が増加し、全体の輸送に占める貨物輸送の割合が
増加したことが分かる。 
 
 
                                                 
31 東武鉄道株式会社『東武鉄道が育んだ 1世紀の軌跡』（79頁）によると、貨物収入の増加に
「佐野鉄道との合併、太田軽便鉄道の買収も寄与している。」とされている。  
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■図 4-5 旅客収入と貨物収入の変化 
 
（出所）東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』頁の表を参考にまとめた 
（注）・青線は旅客収入、赤線は貨物収入の推移を、緑線は営業収入に占める貨物収入の割合を示す。 
・黄色の矢印で示したのは佐野鉄道と太田軽便鉄道の M&A の時期である。 
 
 さらに表 4-6は、1911年～1914年度の貨物収入の推移をまとめたものである。1912
年度に上記した二つの貨物路線が東武鉄道に加わると、貨物輸送トン数も金額もとも
に増加したことが、同表からもうかがえる。1914年度に東武鉄道と佐野鉄道の直通運
転が開始されると、さらに貨物収入は増加した。特に金額の前年比増加率に注目する
と、1914年度はトン数あたりの前年比増加率に比べて高くなっている。 
この金額の増加は既存の貨物利用者が、直通運転に伴って、佐野鉄道と国鉄や水運
を経由した貨物輸送から、東武鉄道の直通運転を利用するようになったためにもたら
されたと考えられる。既存の貨物利用者が、国鉄や水運に支払っていた金額が、東武
鉄道に払われ、既存の貨物輸送利用者による収入の伸びが、新たに貨物需要が増加し
たことを示すトン数の増加に比べて、大きかったためである。 
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■表 4-6 貨物収入の推移（1911年度～1914年度） 
 
（出所）各年の東武鉄道『事業報告書』をもとに作成した 
(注)上 2段は実績値、前年比は前年に対する比率を計算して算出した。 
 
様々な貨物輸送強化の施策とともに、2つの企業の M&Aを行ったことによって、貨物
収入が全体の 40％を占めるに至ったのである。この貨物収入の好調さは、1920年代も
継続し、関東大震災によってさらに加速された。関東大震災で壊滅的な打撃を受けた
帝都復興のために大量の建築資材が必要とされた。老川（1982）は 1920年代における
東武鉄道の好調な業績を支えたのは、石灰、木材、石材など東京向け「特殊貨物」の
増加にあったと指摘する。32 
貨物輸送の好調ぶりは、事業報告書の記述にもうかがえる。例えば、1921 年下半期
の事業報告書には「本年一月以降事業界再ビ不況ノ状態ニ陥リタルモ、幸ヒ肥料石灰等予
想外ノ荷動キアリ、尚砂利其他特殊貨物ノ荷動ニ極力努力シタル結果、左ノ表ノ好成績ヲ
挙ゲルヲ得タリ」33と記述されており、また 1923 年下半期の事業報告書には「本期間
ニ於イテハ、帝都復興材料タル木材砂利其他ノ出貨著シク増加シ、又省線ニ充満シタ
ル貨物ノ一部本線ヲ利用スル為[中略]左ノ如キ好成績ヲ得ルニ至レリ」34と記されてい
る。 
建築資材を主に輸送していたのは、M&Aで東武鉄道の路線ネットワークに組み入れた
佐野鉄道と、太田軽便鉄道であり、これらの鉄道は大谷石や石灰の輸送を担っていた。 
関東大震災が貨物需要を増加させた面はあるものの、沿線私鉄を自社ネットワーク
に取り込み、東武と国鉄・水運で分担していた貨物を、東武鉄道が独占的に輸送でき
                                                 
32老川によると「関東大震災が「普通貨物」の輸送減退に悩む東武にとっては、砂利、石材、
木材、割栗石などの帝都復興関連材料の輸送需要をひきおこした」と指摘している。（老川慶
喜「1920年代の東武鉄道の経営発展とその市場条件」『交通学研究』、1982年、161頁）  
33 1921 年下半期東武鉄道の『第四拾九回事業報告書』の貨物輸送に関する記述による。  
34 1923 年下半期東武鉄道の『第五拾三回事業報告書』の貨物輸送に関する記述による。  
1911年度 1912年度 1913年度 1914年度
トン数（トン） 506,076 733,140 775,862 815,628
金額（円） 264,316 369,874 403,670 464,115
トン数（前年比） - 144.9% 105.8% 105.1%
金額（前年比） - 139.9% 109.1% 115.0%
備考 ※2社をM&A ※直通運転
35 
 
るようになったことが、1920 年代における貨物収入の好調に大きく貢献していたと言
えるだろう。 
 
（2）東上鉄道の事例（合併対価の評価・合併の効果） 
次に 1920年に行った東上鉄道の M&A事例 を検討する。同鉄道は 1911年 11月 14日
の創立以来、取締役社長として根津嘉一郎が経営を行っていて、本社は東武鉄道の本
社内におき、東武が機関車を貸すという密接な関係があった。東上鉄道は 1914年 5月
1日に池袋－田面沢間の 33.5キロで営業運転を開始し、1916年に坂戸までが開通して
40.6キロの路線を有していた。 
まず営業報告書によって、合併対価の評価を行いたい。営業報告書には合併の方法
について合併条件の 2 条で「第二條 合併ニ依リ解散シタル乙株主ニ對スル甲株式ノ
割当ハ乙株式弐拾圓払込済壱個ニ對シ甲株拾弐圓五拾銭払込済壱個ノ割合ヲ以テ大正
九年七月一日現在ノ乙株主ニ割当ツルモノトス 」35と記しており、この記述から東武
株の東上株へ割り当ては東武 2対東上 1.25の割合で行われた事が分かる。 
表 4-7 は両社の営業報告書をもとに、貸借対照表の比較を行ったものである。東武
鉄道は 1920年 3月の貸借対照表を、東上鉄道は入手可能な最後の年 1919 年 9月の貸
借対照表をまとめた。まとめるにあたっては齊藤の研究36を参考にして、貸借対照表を
三菱フォーマットに変更した。この両社には貸借対照表上の大きな違いはみられなか
ったが、戦前の企業では統一的な財務諸表の作成基準がないため、この方式に倣った。
単純合計の列は東武と東上の各勘定項目を単純に合計した金額を記している。そして、
隣には合併後の初めての貸借対照表をまとめた。 
 
 
 
 
 
 
                                                 
35 1920年上半期東武鉄道の『第四拾六回事業報告書』の記述より 
36 齊藤直「戦前期企業財務データベースの構築をめぐって」『企業と法創造』、2004年11月を
参考とした。 
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■表 4-7 合併前後における貸借対照表の比較(東武鉄道、東上鉄道) 
 
（出所）東武鉄道と東上鉄道の『事業報告書』をもとに作成した 
 
表 4-7によると、合併直前における東上鉄道の 1919年度の払込資本金は 1,798,948
円であったが、差し引き増減の列に示した通り、東武はその価値を 673,218 円安く評
価して、1,125,730 円で合併を行っていた。他方、東上鉄道の固定資産は 1,887,721
円であった。これはすべてが建設費にあたる、路線網の価値である。この合併では
1,887,721円の路線価値を持つ企業を、1,125,730円で合併することができたのである。 
したがって、自社で路線を建設するよりも、安い路線買収であったということがで
きる。こうした安価な買収ができたのは、根津嘉一郎が両社の社長を兼任する、根津
コンツェルンの企業同士であったことが原因だと考えられる。 
『東武鉄道百年史』では合併目的を「両社が合併して、経費削減、車両の運用面、
諸設備の改善を合理化するという経営判断が下された」37と記している。  
本来なら 1920年になると大戦景気後の戦後恐慌で景気が落ち込む時期である。しか
し、表 4-8の 1920年度の東武鉄道の営業収入に注目すると、東上鉄道と東武鉄道の前
年実績の単純合算以上に増加しており、さらに営業係数に注目すると、前年の東武鉄
                                                 
37 東武鉄道株式会社『東武鉄道百年史』（274頁） 
東武鉄道 東上鉄道 単純合計 東武鉄道
年度 1920年3月 1919年9月 － 1920年9月 差引増減
払込資本金 8,999,040 1,798,948 10,797,988 10,124,770 -673,218
積立金 387,492 41,420 428,912 1,088,851 659,939
前期繰越金 168,973 3,822 172,795 251,967 79,172
当期利益金 583,816 57,891 641,707 765,991 124,284
株主資本合計 10,139,321 1,902,081 12,041,402 12,231,579 190,177
社債 2,000,000 0 2,000,000 1,000,000 -1,000,000
其他長期負債 0 0 0 0 0
支払手形 0 12,297 12,297 1,238,365 1,226,068
支払勘定 121,077 31,602 152,679 150,122 -2,557
其の他 382,776 5,609 388,385 341,670 -46,715
負債合計 2,503,853 49,508 2,553,361 2,730,157 176,796
合計 12,643,174 1,951,589 14,594,763 14,961,736 366,973
固定資産合計 11,118,096 1,887,321 13,005,417 14,193,246 1,187,829
現金及び預金 865,010 3,106 868,116 110 -868,006
受取手形及び受取勘定 135,503 25,194 160,697 53,092 -107,605
有価証券 183,419 3,750 187,169 160,214 -26,955
手持品 0 0 0 0 0
其の他 341,145 32,220 373,365 555,076 181,711
流動資産合計 1,525,077 64,270 1,589,347 768,492 -820,855
合計 12,643,173 1,951,591 14,594,764 14,961,738 366,974
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道の営業係数と比較して 2.5%程減少している。短期的な合併効果は、『東武鉄道百年史』
が指摘するように38、反動恐慌による営業収入の落ち込みを防いだ。そして合併による
コスト削減効果39もあって営業係数にも改善の兆候が見られたと、考えることができる
であろう。 
 
■表 4-8合併に伴う営業収入と営業費用の変化  
  営業収入(円 ) 営業費(円 ) 営業係数 
1919 年度 2,982,431  1,774,172  59.5% 
(同年東上) 329,410  192,992  58.6% 
単純合算 3,311,841  1,967,164  59.4% 
1920 年度 3,505,577  1,994,659  56.9% 
1921 年度 4,208,715  1,992,304  47.3% 
(出所)東上鉄道の営業収入と営業費用は『東武鉄道百年史』より、東武鉄道は『事業報告書』より入手
した。 
 
両社の合併後、東武鉄道は東上線沿線の開発を積極的に行った。まずは未開通線の
敷設に着手し、合併から 3年後の 1923 年 10 月 1 日には、坂戸と武州松山の 9.3 キロ
が、同年 11月 5日には武州松山と小川町間 14.1キロが開通した。さらに 1925年には
小川町と寄居の 10.8キロが開業し、寄居駅では秩父鉄道と接続した。 
延長線の建設が落ち着くと、次に路線価値の向上にも着手した。東武鉄道は付帯事
業の一つとして住宅開発を行った。その初めての事例が、東武東上線「常盤台住宅地」
開発であった。1935年 10月に東武東上線に新駅として武蔵常盤駅（現ときわ台駅）を
開業すると同時に、その北口の社有地を造成して、1936 年から分譲を行った。他の私
鉄で高級住宅地の開発が盛んだった中で、対象をあくまで普通のサラリーマンとして
「住みやすい環境の良い」をキャッチフレーズとした開発であった。戦前には、同じ
                                                 
38 東武鉄道株式会社『東武鉄道百年史』（274頁）は「当社と東上鉄道の合併は、この反動恐
慌の直前に成立したのであって、合併による合理化効果が、不況からの回避をもたらした」と
指摘している。 
39 宮島は統合効果をもたらす経路の 1 つとして、管理部門の経費の共有化によるコスト節約、
設計、研究部門の共有化、重複部門の廃止などによって生み出される統合効果を挙げている。
（宮島英昭編著『日本の M&A』、東洋経済新報社、2007 年 6月、序章） 
38 
 
く東上線の板橋区徳丸でも住宅開発が行われた。 
両社の合併後は、さらなる旅客収入の増加のために、路線の延長と住宅開発に力を
注いだのである。 
このような沿線開発も手助けとなり、90年経った現在、 東上線は東武鉄道の中で最
も営業係数が良い路線40となった。さらに乗降客数でも 2011 年の東武鉄道の実績で、
東上線のターミナル駅である池袋駅が最多41となっているなど、現時点の経営にとって
も 1920年の東武鉄道の合併は大きな意味を持っている。 
 
2.事業再建型の M&A（ 1927年～1937年） 
1920年代の後半になると、独占的な大私鉄と中小の私鉄に二分され、中小私鉄は特
に経営が厳しくなっていた。もっとも、大手の東武鉄道も例外ではなく、1927 年を境
にして営業係数は悪化に転じた。中小の私鉄ではバス事業者の台頭による業績の悪化
や需要はあっても資金不足からさらなる追加投資ができないことから、経営が困難に
なった。 
一方、1920年代は電力会社でも独占化が進み、兼業の鉄道部門を切り離す事例が随
所で見られた。 
東武鉄道はこのような状況下にあって、新たな経営資源を確保するような戦略的な
M&Aから、保有する鉄道沿線の私鉄を対象とした救済合併へと M&Aの対象を変え、こう
した企業の路線を自らのネットワークに組み入れるようになった。M&Aを行った後に、
他社線との接続線や不採算の軌道線を、これまでの M&A に比して積極的に廃線にする
ようになった事例も観察できる。  
 
（1）ノウハウの移転で業績を改善した事例 
本項では、東京電燈が保有していた軌道線を買収した過程で、鉄道業で培ったノウ
ハウを移転して、業績を改善させた伊香保軌道線の事例を挙げたい。 
東京電燈は 1921年に利根発電株式会社と高碕水力発電を合併したが、その際に両電
                                                 
40 「週刊東洋経済、2012 年 2月 25日号、92頁（鉄道再起動特集）」の 2009 年度の営業係数デ
ータで比べると、伊勢崎線系統 106.9 に対し、東上線系統は 66.7であり、伊勢崎線は運行す
ればするほど赤字の路線だが、東上線は非常に収益性の高い路線であることが示されている。 
41東武鉄道のホームページによると、池袋が東武鉄道の駅すべての中で乗降客数の最も多い 1
日あたり 467,700 人となっている。 
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力会社が兼営していた渋川を拠点とする三つの軌道線を保有することになった。この 3
軌道が東武の伊香保軌道線となるが、以下にその 3 軌道の、成り立ちを説明しておこ
う。 
一つは上毛馬車鉄道として設立され、電気軌道となり前橋馬車鉄道と名を変えた企
業を利根発電株式会社が合併し、保有していた渋川－前橋線である。 
二つ目は群馬車鉄道として設立され、電化を行った翌年に、高碕水力発電に合併さ
れた渋川－高崎線であり、最後は専用軌道をもつ電気軌道として設立された伊香保電
気軌道を、電力供給関係にあった高碕水力発電が合併した渋川－伊香保線である。 
この事例に関する資料は乏しく定量的な裏付けは難しいが、1927年 10月 1日これら
の軌道線の営業譲渡を受けた後、東武鉄道によって鉄道会社ならではのノウハウの移
転が実施され、乗降客数が増加して、業績が改善したと『東武鉄道六十五年史』では
指摘している。42 
このことを 1927 年下半期と 1928 年上半期の伊香保軌道線の業績で比較して検討し
たのが、表 4-9 である。乗客賃金は乗客からの運賃収入だが、この半年で 1.2 倍に増
加し、その他の収入も同じく増加していることがわかる。 
なお宮島（2007）によると、このようなノウハウの移転による救済企業の業績改善
は、M&Aがもたらす一つ効果であると考えられている43。 
 
■表 4-9 伊香保軌道線 3線の収入の推移 
  乗客賃金 手小荷物賃金 郵便物賃金 客車付帯雑収入 
1927 年下期 127366 円 920 円 573 円 19 円 
1928 年上期 142630 円 1316 円 612 円 48 円 
（出所）1927 年下半期と 1928年上半期の東武鉄道『事業報告書』軌道収入のデータより作成した。 
 
                                                 
42 東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』（438 頁）で「職制、機構の整備と共に、一部施
設の改良、補修、車両の整備等を行って、営業の拡大に力を入れたので、その結果は合併前に
比して約 2割強の旅客の増加をみた。」と記している。 
43 宮島は不振企業の再生には、ノウハウの移転が効果をもたらすことを「経営面・創業面で優
位に立つ買収企業から被買収企業にノウハウ、組織能力が移転し、被買収企業の既存の経営資
源の有効利用を通じて、価値創造につながる」と指摘している。（宮島英昭編著『日本の M&A』、
東洋経済新報社、2007 年 6月、序章） 
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 （2）リストラの効果を実現した事例 
次に、1931年 宇都宮石材軌道の合併事例を検討したい。同鉄道の救済合併では、対
象企業の路線を内部に取り込むだけでなく、合併後に大胆な路線のリストラを行った
ことを確認できる。 
同鉄道は 1896 年 3 月 19 日、宇都宮軌道運輸株式会社として、大谷石の搬出を目的
に設立され、同鉄道は大谷石の輸送と沿線の旅客輸送を行っていた。開業当初は鉄道
の動力として、人力を用いていた。開業すると大谷石の搬出は好調で、首都圏への輸
送のため鉄道との接続が必要となり、国鉄の鶴田駅まで延伸して首都圏への輸送ルー
トを確保した。 
その後、同社は野州石材株式会社を買収し、その特許や石材採掘権を譲り受けた。
これを契機に自社で採掘までを手掛けるようになり、社名を宇都宮石材軌道とした。
旺盛な需要を賄うため、動力を人力からガソリン車に変更した。しかし、需要ひっ迫
は解消できなかった。その解消にはさらなる設備投資が必要であったが、資金繰りに
窮していたため、新たな設備投資はできない状況にあった。 
そこで当時宇都宮線を建設していた東武鉄道は、宇都宮石材軌道を合併することと
した。目的は、『東武鉄道六十五年史』によると、1930年代に入り低迷していた貨物輸
送の強化であった。東武は宇都宮線の開業に合わせて、合併路線に連絡線を設置し、
合併効果を高めようとした。 
なお、営業報告書によると合併比率は、「資本金五十萬円ヲ二十五萬円ト見做シ一株額
面五十圓内払込額二十五圓ノ新株式一萬株ヲ発行シ昭和五年一月現在の宇都宮石材軌
道株主ニ配当ツルコトヲ契約ス」44と記されており、2対 1の割合であった。 
合併後にバス路線との競合で経営の芳しくなかった軌道線を廃線にするという、リ
ストラを行った45。 
この廃線の経緯と具体的な規模についてまとめたのが、表 4-10である。軌道線の総
距離は 26.7km であり、同表に示されたように、そのうち 22.5km は戦前に順次廃線が
行われた。残る 4.8kmの軌道線も 1947年に廃線となり、旧宇都宮石材軌道はその主た
                                                 
44 1931 年上半期東武鉄道の『第六十八回事業報告書』による。  
45 東武鉄道株式会社『東武鉄道が育んだ 1世紀の軌跡』によると「宇都宮石材鉄道から引き継
いだ路線のうち軌道は逐次廃止され、鶴田～荒針～立岩間 9.2キロの鉄道線のみ存続させた。」
（100～101頁）としている。 
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る合併目的であった石材輸送を担う鉄道路線を残すのみとなったのである。 
 
■表 4-10 軌道線廃線の規模 
  
年月日 廃線区間 距離 
1932 年 1 月 28 日 西原町～鶴田 2.6 
1932 年 7 月 15 日 西原町～徳次郎/西良塚～吉原 13.9 
1935 年 7 月 7 日 野洲山辺～借宿 1.3 
1940 年 3 月 31 日 西原町～荒針 4.7 
  
22.5 
 
（出所）東武鉄道株式会社『東武鉄道六十五年史』796～799 頁の当社鉄・軌道線路進展表をもとに作成
した。 
 
この合併により、当初の目的であった貨物輸送は大きく増加した。1932年上半期の
東武鉄道「事業報告書」の鉄道貨車収入について「尚本期ハ大谷石材線ノ直通連絡ニ
由ル、遠距離輸送全期稼働セルタメ、収入総額ニ於テハ、左表ノ如ク相当ノ成績ヲ見
タリ」46と記しており、合併は貨物輸送の増加をもたらしたのである。表 4-11は、その程
度を明らかにするために事業報告書に示された貨物収入の成績をまとめたものである。ト
ン数・金額ともに増加がみられるが、特に金額で 34.3％の増加をもたらした。 
特にトン数と金額のうち金額が大きく増加したのは、宇都宮石材軌道の貨物利用者が、
国鉄を経由して東京まで輸送していたものを、東武鉄道の直通路線を利用するように切り
替えたためだと考えられる。宇都宮石材軌道の貨物輸送の多くが東武本線を利用するよう
になったことにより、東武本線の運賃収入が増加したために、貨物収入の大きな増加がも
たらされたのである 
 
 
 
                                                 
46 1932 年上半期東武鉄道の『第七十回事業報告書』による 
42 
 
■表 4-11 貨物収入比較（昭和 7年上期と昭和 6年上期） 
  瓲数(トン) 金額（円） 
1931 年上期 1,189,368  1,100,069  
1932 年上期 1,283,850  1,477,735  
比較増減 94,482  377,666  
増加割合 7.9% 34.3% 
 
（出所）1932 年上半期東武鉄道の『第七十回事業報告書』により作成した。 
 
現代の M&Aにおいて企業の救済合併を行っても、不採算部門のリストラ47を行い、合
併後に合理化を進めることは容易でない。しかし東武鉄道による宇都宮石材軌道の事
例では、バス事業者が台頭して当時はすでに不採算化していた旅客向け軌道線を廃線
とし、自ら経営上に役立つ貨物輸送を東武の貨物路線ネットワークに組み入れて、貨
物輸送の増加という効果を得たのである。 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
47 宮島は M&Aの効果の導き方の一つに「収益性の低い事業からの速やかな撤退」として低収益
部門のリストラの有効性を挙げている（宮島英昭編著『日本の M&A』、東洋経済新報社、2007
年 6月、序章） 
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第 5章 おわりに 
 
第 1節 結論 
本論文では、これまでの鉄道研究では十分に検討されていなかった個別鉄道会社の
M&A戦略の効果を、東武鉄道の実証分析を通じて明らかにしようと試みた。 
具体的には、以下の点を明らかにした。 
まず東武鉄道の概観を行った。老川（1982）48が明らかにしている通り、根津嘉一郎
の社長就任後は、「株主優先の経営」と「徹底的な無駄の削減」が行われた。根津は資
金調達にめどをつけたのちは積極的な規模拡大に転じて、路線網の拡大や複線化と電
化による輸送量の増加が行われたのだが、その一環に M&A 戦略も据えられたと考えら
れる。 
次に東武鉄道による全 M&Aのデータをまとめた。野田の研究49は、東武ではバス事業
者を対象とした M&A を本体と系列の両建てで行ったことを指摘しているが、本論文で
はその両社間の分担の在り方と各々の M&A 件数、さらに合併と買収のどちらが多く行
われていたかを明らかにした。 
また、他の私鉄と比較して東武の M&Aの特徴を検討した。大手私鉄 22社の M&A件数
の推移を見ると、1920年代後半と 1930年代半ばに M&Aのピークが見られたが、東武鉄
道ではそれ以前から M&A を行っており、他社と比べて M&A の時期が分散していること
が一つの特徴として挙げられる。東武鉄道の 1919年～1937年の M&Aの合計は、系列バ
スによる M&A件数も含めた場合、大手私鉄 22社の中で最も多く、他社に比した M&Aの
積極性を指摘できる。 
次に東武鉄道の規模拡大の程度を他社と比較して検討した。東武の路線距離の拡大
を 1910 年と 1937 年で比較すると、国鉄や他の私鉄に比して大きかったことが明らか
になった。この 1910年～1937年に増加した路線距離のうち、42.1%が M&Aによるもの
であった。このように東武鉄道は路線の拡大が他社より大きく、その 40％以上が M&A
によって説明できるのである。また M&A 対象路線との直通運転を行ったことで、乗り
換えなしで東京に出られるようになり、他社路線を経由して首都圏に送られていた貨
                                                 
48 老川慶喜『産業革命期の地方鉄道と輸送』 日本経済評論社、1992年、第 4章第 2節 
49 野田正穂『日本の鉄道－成立と展開』 日本経済評論社、1986年 5月、第 7章第 2節 
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物が、直通運転の利便性から東武鉄道を利用するケースが増えたため、単純な両路線
（M&A対象路線の東武の路線）貨物収入を合算以上の大きな収入が得られた。 
従業員は M&Aが行われた年に多く増加し、1919年～1939年では M&Aが実施された 4
ヶ年の従業員増加数が、同期間の増加数の 42.7％を占めていた。『東武鉄道六十五年史』
50ではバス事業の拡大はほとんどが M&A によって行われていたことを指摘しているが、
本体のバス事業は 4年で 4倍に規模が拡大し、系列の東武自動車では開業から 3年で 6
倍程の規模の拡大が実現した。今城・宮島（2008）では、鉄道の M&A による外部成長
性は他の産業に比べ低いことを指摘しているが、少なくとも東武鉄道にとっては経営
規模の拡大という点で、重要な要素の一つとなっていたと言えるであろう。 
さらに M&Aが効果をもたらすプロセスについて検討した。一般的には対象路線の M&A
以後に、本線と接続する路線建設をし、直通運転を行った。佐野鉄道や、太田軽便鉄
道、宇都宮石材軌道の M&A をみると、こうしたプロセスを経て貨物輸送が増加したこ
とが明らかとなった。また佐野鉄道の事例では、合併後に国鉄や水運との接続線を廃
止し、これまで分散していた貨物輸送の独占も図られた。宇都宮石材軌道の事例では、
不採算路線のリストラが行われた。「徹底的な無駄の削減」は根津コンツェルンの経営
方針の 1つに挙げられるが、この方針に従い、M&Aの本来の事業目的であった貨物輸送
に特化し、低迷していた旅客輸送向けの軌道線を廃線にした。東武鉄道ではこのよう
にして、M&A対象路線を自社ネットワークに加え、地域独占的な貨物輸送ネットワーク
の形成に役立てたのである。 
また合併価格については資料の制約から東上鉄道のみを検討したが、同鉄道の合併
は東武鉄道に有利な条件で行われていた。すなわち、東武鉄道は東上鉄道の保有する
路線網の資産価値より、かなり安い価格で東上鉄道を合併していたことが明らかとな
った。 
続いて、東武鉄道では様々なタイプの M&A が行われた。戦略的に貨物輸送の強化を
行うために佐野鉄道と太田軽便鉄道の M&A が行われた。合併効果を発揮した例として
は東上鉄道の事例が挙げられる。二つの事例では合併後、合理化効果によるコスト削
減を通じて営業係数の減少をもたらされた。さらに救済の事例として宇都宮石材軌道
と東京電燈の軌道線を買収した事例があげられる。ノウハウの移転と不採算部門のリ
                                                 
50 『東武鉄道六十五年史』（477頁）には、「終戦に至る間の当社自動車事業の拡張は、ほとん
ど合併買収の結果によるものである」と記述されている。  
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ストラによって、M&A後に不採算企業の業績を改善することができたのである。 
最後に、本研究の議論をまとめれば、東武鉄道が行った M&A 戦略の意義として、地
域独占的なネットワークの成立を促進していたことを指摘できる。 
 
第 2節 今後の検討可能性 
 本論文で中心的に論じた戦間期（1919年～37年）を過ぎると、戦時統制の色が濃く
なり、1938年 8月には陸上交通事業調整法の下で、鉄道路線の整理が進んだ。この過
程で大手私鉄に急成長した代表事例が、「大東急」（東急電鉄）の成立である。東急の
ような戦時期における大合同は戦後の私鉄の分割や形成を考える上で重要だが、政治
色の濃い事例と本研究が対象とした自発的な M&A とは意味合いが異なるため、本研究
では取り上げなかった。戦時期における、大手私鉄の形成に関する研究は今後の課題
である。 
また本論文では、買収企業にとっての効果という視点から研究を行った。私鉄は株
式企業として営利を求める側面がある一方で、交通機関として公共的な役割も担って
いる。例えば合併や買収路線の評価には、路線ネットワークに組み込まれたことによ
る地価の変化など、公共的側面も考慮する必要があり、こうした視点からの研究も今
後の課題である。 
資料の制約上踏み込んだ研究は出来なかったが、M&Aの効果を分析するには、対象を
限定し、詳細な研究を行う必要もある。本研究ではバスの事例について、規模拡大の
程度を明らかにするにとどまり、それ以上は踏み込んだ検討は行うことができなかっ
た。例えば、ひとつの買収されたバス会社に焦点を当て、保有していた車両が、買収
後はどのように利用されたか、バスの運賃や時刻に変化がみられたかなどについても
検討を加える意味があろう。 
 また、本論文の実証分析では、M&Aが成立した事例のみを検討したが、東武鉄道では
M&Aを検討したものの実際には実現できなかった計画があった。例えば、開業当初の経
営が悪かった時期に検討されたものの、合併条件で折り合うことがなかった、両毛鉄
道による東武鉄道の合併計画や、東武鉄道による西武鉄道の救済合併計画などである。
このように東武鉄道が M&A を検討したものの、実際には M&A を実施しなかった事例を
調べることで、どのような企業との間で実際に M&A に至り、至らなかったかを、決め
た要因も明らかにすることができるであろう。 
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付録 
 
付録として本文中に掲載しなかったデータを、挙げる。 
まず、根津嘉一郎が 1938年に役職についていた企業についてまとめると、付録‐表
1のようになる。同表に挙げた企業は、資産管理会社の根津合名を頂点にした「根津コ
ンツェルン」の企業群であり、同表から鉄道と生命保険会社が中心であることがうか
がえる。 
■付録-表 1 根津嘉一郎が関わりを持っていた企業一覧（1938年） 
 
(出所) 勝田貞次『大倉・根津コンツェルン読本』を参考に作成した。 
 
 付録‐表 2では 1924年上半期における東武鉄道の配当率の高さを見ることができる。 
■付録-表 2 私鉄各社の配当率（1924年上半期） 
 
（出所）『東京朝日新聞』1925年 3月 29 日より作成した。 
役職 会社名
代表社員 根津合名
東京興産、太平生命、大社宮島、昭和火災、日光自動車電車、東京地下鉄
南朝鮮興業、富国徴兵、東武鉄道
会長 南海鉄道、鉄道同志会
西武鉄道、横浜倉庫、金福鉄路公司、盤城セメント、京浜地下鉄、東京高速度鉄道
秩父鉄道、足利紡績、愛国生命、日本航空輸送、日本化学
監査役 帝国劇場
日清製粉、下野電気鉄道、関東瓦斯、松竹キネマ、富士山麓土地、秩父セメント
高野山電気鉄道、山叶商店、昭和土地、富士身延鉄道、国民新聞
松竹興業、丸玉商店
社長
相談役
取締役
会社名 配当率（％）
東武鉄道 14
青海鉄道 10
武蔵野鉄道 8.5
多摩鉄道 5
目黒蒲田鉄道 6
池上電気鉄道 0
玉川電車 13
王子電気軌道 12
京成電気 12
京王電車 12
城東電車 11
京浜電気軌道 12
12社平均 9.6
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 1938年の「陸上交通事業法」成立後、再び鉄道同士の M&Aが増加した。本文では検
討しなかった戦時期の M&Aは、バスと鉄道の双方が M&Aの対象企業となっていたこと
が付録－図 1からうかがえる。 
■付録-図 1 合併対象企業の内訳（1919年～1945年） 
 
（出所）神戸大学経済経営研究所経営分析文献センター編『主要企業の系譜図』雄松堂出版 、1986年よ
り作成した。 
 
グラフ化に用いた具体的件数を示すと、付録-表 3の通りである。 
■付録-表 3  私鉄大手 22社による M&A数（1919年～1945年） 
 
（出所）神戸大学経済経営研究所経営分析文献センター編『主要企業の系譜図』雄松堂出版 、1986年よ
り作成した。 
西暦 Ｍ＆Ａ数 西暦 Ｍ＆Ａ数
1919年 1 1933年 3
1920年 1 1934年 2
1921年 2 1935年 4
1922年 4 1936年 3
1923年 1 1937年 11
1924年 2 1938年 4
1925年 3 1939年 3
1926年 2 1940年 9
1927年 7 1941年 6
1928年 3 1942年 11
1929年 6 1943年 27
1930年 3 1944年 12
1931年 2 1945年 2
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■付録- 図 2 東武鉄道の路線網の拡大（1915年～1945年） 
 
（出所）『東武鉄道六十五年史』の「鉄道開業一覧」及び「東武鉄道路線図」を参考に作成した。 
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付録-表 4は、浅草駅に隅田川舟運との接続を良くするために、駅にドックを設置し
た年の貨物収入を、前年の同期間と比較したものである。同図によると、大幅な貨物
輸送量の増加と収入の増加をもたらしたことが分かる。 
 
■付録-表 4  浅草駅にドックを設置した効果 
  瓲数(トン) 金額（円） 
1910 年下半期 174,982  104,688  
1911 年下半期 303,406  143,480  
増加割合 73.4% 37.1% 
（出所）1911 年下半期東武鉄道『第二拾九回事業報告書』をもとに作成した。 
